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RESUMO 
A volatilidade do dólar em relação à economia faz com que as empresas 
exportadoras, de alguma maneira para obtenção de bons retornos financeiros, se 
protejam para não ocorrer riscos, até mesmo perdas na conversão da moeda, e uma 
das modalidades de hedges é a trava cambial. Diante disso, o presente trabalho 
teve como objetivo analisar operações realizadas em travas nos anos de 2013 a 
2015 em uma empresa exportadora, situada no Vale do Taquari, apresentando os 
resultados obtidos neste estudo nos quais não eram conhecidos pela empresa, 
tornando assim, uma pesquisa de grande importância para tomada das próximas 
decisões relacionadas à liquidação de moedas estrangeiras, especialmente em 
dólar. Para tal, o desenvolvimento foi fundamentado em uma pesquisa qualitativa, 
quanto ao modo de abordagem, exploratória, quanto à natureza de pesquisa, 
bibliográfica, documental e comparativa. Ao finalizar este estudo, conclui-se a 
importância da proteção das empresas exportadoras, contudo, devendo avaliar de 
maneira cautelosa a decisão a ser tomada pelas empresas exportadoras.   
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1 INTRODUÇÃO 
A economia do mundo atual tem o domínio capitalista, impulsionada pelos 
mais diversos negócios, através da comercialização de produtos e serviços tanto no 
cenário nacional, quanto no internacional, com o objetivo de obter uma maior 
diversificação desses produtos, serviços e economia no custo de determinado fim, 
interligando as operações em todo mundo. A modalidade de pagamento destas 
negociações se dá, na maioria das vezes, em dólar americano, considerada a 
moeda de operação mundial entre países. 
No Brasil, o mercado de exportação vem demonstrando equilíbrio nas 
operações, conforme dados do Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio 
Exterior (2016, texto digital), em 2013 o Brasil exportou US$ 683.267.153, em 2014 
US$ 485.523.243, já em 2015 US$ 425.868.918. Ainda conforme MDIC o Rio 
Grande do Sul, nos últimos dois anos, é o segundo Estado a mais exportar, em 2013 
exportou US$ 33.967.215, em 2014 US$ 33.416.351, em 2015 US$ 30.509.568. 
O momento econômico atual em que estão ocorrendo várias mudanças e 
instabilidades políticas e econômicas no âmbito nacional e mundial, a incerteza com 
relação à taxa cambial vem sofrendo muitas variações em um curto período de 
tempo, ocasionando perdas ou ganhos para as empresas exportadoras, podendo 
levar nos casos mais extremos, a falência da entidade.   
Com base no cenário apresentado, é fundamental que a entidade planeje e 
avalie o risco de uma operação cambial, calculando a prospecção de custos, 
despesas com relação à venda no cenário inserido, tendo uma tranquilidade na 
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estratégia utilizada para garantir o seu superávit na conversão da moeda. Na 
economia mundial não se permite a interiorização da moeda estrangeira no território 
nacional, assim, é utilizado instituições financeiras para conversão da moeda, sendo 
um canal de divisas das mesmas. O Banco Central regulamenta a moeda, deste 
modo todas as operações são registradas no Banco Central, devendo efetuar a 
conversão da moeda nacional.  
Um dos instrumentos de proteção cambial a ser utilizado é a trava cambial, 
que protege a entidade em relação ao risco para troca da moeda através do 
mercado de câmbio, além disso, tem um papel importante na lucratividade da 
operação. Neste sentido, é importante que a entidade tenha um bom conhecimento 
e trace estratégias para avaliar a melhor alternativa nesta modalidade. 
Segundo Gonçalez (2012), é de extrema importância analisar as operações 
de liquidez cambial, para garantir a taxa cambial dentro de uma operação de venda 
realizada no mercado externo a prazo. Pois, é de alto risco vender ao cliente do 
exterior e liquidar o câmbio numa taxa inferior ao de venda. Com fundamentação 
nestes requisitos, este estudo analisa isoladamente a empresa exportadora situada 
no Vale do Taquari, de modo mais específico às travas cambiais realizadas nos 
anos de 2013 a 2015. 
 
1.1 Tema 
Analisar no período compreendido entre 2013 a 2015 se a empresa em 
estudo obteve ganho ou perda financeira nas suas operações cambiais, 
especificamente com a utilização da trava cambial. 
 
1.2 Delimitação do tema 
Este estudo se refere a uma empresa especificamente exportadora, com sede 
no endereço Rua João Eckert, 950, Bairro São Rafael, analisando as liquidações 
cambiais com trava cambial no período de 2013 a 2015. 
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1.3 Problema 
Avaliar se a prática cambial auferida pela empresa no período de 2013 a 2015 
obteve vantagem financeira ou déficit com a modalidade adotada? 
 
1.4 Objetivo geral 
Avaliar e comparar a prática cambial adotada pela empresa em estudo no 
período de 2013 a 2015 analisando se mesma obteve superávit ou déficit com a 
liquidação cambial adotada. 
 
1.4.1 Objetivos específicos 
a) Analisar o volume de liquidações em travas realizadas pela empresa 
no período de 2013 a 2015; 
b) Comparar a taxa do dia da destrava com a do fechamento da trava; 
c) Propor ações à empresa para as próximas práticas cambiais 
considerando o cenário atual e futuras propostas. 
 
1.5 Justificativa 
A relevância deste estudo é a instabilidade do dólar perante o real, visando à 
preocupação da oscilação e desvalorização da moeda, e dando ênfase às 
modalidades de proteção cambial para as empresas exportadoras, com o objetivo de 
melhorar seus lucros, ainda em época de instabilidade na economia mundial, 
melhorando o desempenho nas operações realizadas automaticamente, 
aumentando seu Patrimônio e se fortalecendo do mercado. 
Demonstrar para a empresa em estudo o resultado das operações cambiais 
em trava, para que esta possa, assim, avaliar a forma mais adequada de liquidação 
de câmbio de exportação. Este estudo demonstra o desempenho em que a empresa 
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até então não analisou, sendo que este fator é de grande relevância para tomada 
das próximas decisões. 
O resultado referente às práticas das operações cambiais realizadas em 
hedge do período de 2013 a 2015 da empresa em estudo serão analisadas e 
propostas a continuidade ou não deste mecanismo utilizado, verificando e 
analisando a melhor opção com base na situação de cada momento em cada 
operação realizada neste período. 
De acordo com Torrent (2012), a trava cambial, e demais meios de proteção 
cambial ainda são assuntos poucos utilizados com expertise no cenário atual pelas 
empresas, sendo caracterizado de extrema importância com relação a melhorar o 
desempenho de lucros nas operações cambiais de exportação. Com base nos 
estudos na Instituição de ensino desenvolvida se percebe poucos trabalhos 
acadêmicos neste assunto, portanto poderá ser utilizado para futuras pesquisas 
neste âmbito.  
Ainda, em relação ao desenvolvimento pessoal, este estudo terá grande 
relevância na minha vida profissional, agregando conhecimento específico na 
empresa em estudo obtendo melhor atuação neste assunto, podendo orientá-la nas 
novas decisões de travas cambiais de exportação. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
A seguir embasamento teórico da pesquisa, principais conceitos, sendo 
apresentada a revisão bibliográfica consultada, em livros, artigos acadêmicos e 
demais materiais relacionados ao assunto abordado. 
 
2.1 Sistema financeiro nacional 
A Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, foi criada para constituição e 
estruturação do Sistema Financeiro Nacional: I – Do Conselho Monetário Nacional; II 
Do Banco Central do Brasil; III Do Banco do Brasil S.A; IV Do Banco Nacional do 
Desenvolvimento Econômico; V Das demais instituições financeiras públicas e 
privadas (PLANALTO, 2016). 
Quadro 1 - Lei 4.595/64 
Conselho Monetário Nacional 
Art. 2º Fica extinto o Conselho da atual Superintendência 
da Moeda e do Crédito, e criado em substituição, o 
Conselho Monetário Nacional, com a finalidade de 
formular a política da moeda e do crédito como previsto 
nesta lei, objetivando o progresso econômico e social do 
País. 
Banco Central da República do Brasil 
Art. 8º A atual Superintendência da Moeda e do Crédito é 
transformada em autarquia federal, tendo sede e foro na 
Capital da República, sob a denominação de Banco 
Central da República do Brasil, com personalidade 
jurídica e patrimônio próprios este constituído dos bens, 
direitos e valores que lhe são transferidos na forma desta 
Lei e ainda da apropriação dos juros e rendas resultantes, 
na data da vigência desta lei, do disposto no art. 9º do 
Decreto-Lei número 8495, de 28/12/1945, dispositivo que 
ora é expressamente revogado. 
 continua 
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Das Instituições Financeiras 
Art. 17. Consideram-se instituições financeiras, para os 
efeitos da legislação em vigor, as pessoas jurídicas 
públicas ou privadas, que tenham como atividade 
principal ou acessória a coleta, intermediação ou 
aplicação de recursos financeiros próprios ou de 
terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia 
de valor de propriedade de terceiros. 
Do Banco do Brasil S. A. 
Art. 19. Ao Banco do Brasil S. A. competirá 
precipuamente, sob a supervisão do Conselho Monetário 
Nacional e como instrumento de execução da política 
creditícia e financeira do Governo Federal: 
I - na qualidade de Agente, Financeiro do Tesouro 
Nacional, sem prejuízo de outras funções que lhe venham 
a ser atribuídas e ressalvado o disposto no art. 8º, da Lei 
nº 1628, de 20 de junho de 1952: 
Das Instituições Financeiras Públicas 
Art. 22. As instituições financeiras públicas são órgãos 
auxiliares da execução da política de crédito do Governo 
Federal. 
Das Instituições Financeiras Privadas 
Art. 25. As instituições financeiras privadas, exceto as 
cooperativas de crédito, constituir-se-ão unicamente sob 
a forma de sociedade anônima, devendo a totalidade de 
seu capital com direito a voto ser representada por ações 
nominativas. (Redação dada pela Lei nº 5.710, de 
07/10/71)  
Fonte: Adaptado pelo autor, baseado na Lei 4.595/64, Planalto, (2016). 
Conforme Sousa o sistema financeiro Brasileiro é composto pelas seguintes 
instituições financeiras: 
As instituições financeiras que compõem o sistema financeiro brasileiro são 
na maioria bancos universais, pois oferecem vasta gama de serviços 
bancários. Algumas instituições financeiras são especializadas em certas 
operações, como é o caso de bancos comerciais, que operam na captação 
de recursos e fornecimento de crédito; dos bancos de investimento, que 
captam depósitos e os que aplicam em operações de longo prazo; das 
cooperativas de crédito, que prestam serviços aos cooperados, 
normalmente produtores rurais; das sociedades de crédito e financiamento 
direcionadas ao crédito direto ao consumidor; ou ainda das empresas 
corretoras, que atuam nos mercados de câmbio, títulos públicos ou 
provados, valores mobiliários e em mercados futuros (SOUSA, 2010, p. 4). 
 
2.1.1 Comércio exterior no Brasil 
Segundo Borges (2012), é de extrema importância que o comércio 
internacional esteja inserido nas empresas que atuam diretamente ou indiretamente 
com exportação e importação, devido à legislação, documentação, aos riscos e 
vantagens obter alterações constantes. Estes conhecimentos são de grande 
relevância para a empresa competir, estar preparada e permanecer inserida no 
mercado globalizado.  
 conclusão 
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Segundo Vieira (2005), a internacionalização da Economia Brasileira teve 
uma drástica mudança na década de 90, no governo Collor, iniciando-se uma nova 
ordem mundial, a globalização faz com  que a integração de países, mediante 
acordos bilaterais e multilaterais, aumente ainda mais a concorrência externa. 
Consequentemente, tornou-se necessário que se iniciasse uma série de 
reestruturações, buscando maiores e melhores níveis de eficiência operacional, de 
produtividade e competitividade para fazer a diferença em relação aos concorrentes 
internacionais. Esta mudança, fez com que as empresas brasileiras aumentassem o 
grau de risco.  
Para maior desempenho no processo de abertura comercial do Brasil, ainda 
na década de 90, grande partes das tarifas de importação foram reduzidas, sendo 
feitas por etapas, até 40% de redução, com base na instituição da Política Industrial 
e de Comércio Exterior. 
Ainda de acordo com Vieira (2005), a partir do Plano Real, sendo considerado 
o plano melhor sucedido, fez com que a economia se estabelecesse, controlando a 
inflação de maneira positiva. Esta medida favoreceu todas as classes econômicas, 
pelos preços dos produtos mais acessíveis. Ainda neste sentido, as empresas 
buscaram baixar seus custos, para poder competir com as demais. Uma das 
medidas tomadas pelas empresas foram importar produtos no exterior, 
principalmente pela modernização. 
Assim de acordo com Vieira (2005, p. 21), ainda tiveram algumas dificuldades 
para o setor externo brasileiro: 
No primeiro ano do Real as importações cresceram mais de 70% em 
relação aos 12 meses anteriores e, no mesmo período, as exportações 
cresceram 20%. Assim, a partir de novembro de 1994 começou a surgir 
déficit na balança comercial. Durante o período de 1995/2000 chegou a um 
déficit ao redor de US$ 24,2 bilhões, enquanto entre 1990 e 1994 acumulou 
um superávit de aproximadamente US$ 64,0 bilhões. 
Segundo Gonçalez (2012) utilizou-se por muitos anos seguidos a adoção da 
“Âncora Cambial” para conter a inflação, contudo sempre provocou déficits 
comerciais. O governo FHC em janeiro de 1999 deixou de utilizar a política da 
Âncora Cambial, a partir disto o país voltou a registrar superávits na balança 
comercial.  
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De acordo com Gonçalez apud Vieira (2012, p. 70), o governo tomou algumas 
medidas importantes, conforme descritas abaixo: 
Porém, as autoridades monetárias entendiam que a apreciação da taxa de 
câmbio era o resultado natural da queda da taxa de inflação, e que os 
déficits em conta corrente seriam financiados pelos recursos disponíveis no 
mercado internacional a custos relativamente atraentes, e que, naquele 
momento, a desvalorização da taxa cambial poderia causar um choque 
inflacionário e trazer de volta o processo de indexação. Assim, objetivando 
buscar novamente o capital externo, o governo tomou medidas importantes, 
tais como: i) introduziu o sistema de bandas cambiais; ii) majorou as tarifas 
de alguns setores específicos; iii) aumentou a taxa básica de juros. 
Conforme Gonçalez (2012), já no governo Lula as exportações tiveram um 
grande crescimento. Devido a empréstimos que foram utilizados para conquistas de 
novos mercados, deste modo foram abertos novos mercados gerando receita 
referente ao comércio exterior. Ainda um fato importante, é o preço dos commodities 
estarem favoráveis para o Brasil. Vale ressaltar que o ano de 2009 se teve um 
declínio nas exportações devido a Crise internacional de 2008. Nos demais anos até 
2011 as exportações vêm alcançando recordes. Já nos anos de 2012 até 2015 as 
exportações vêm tendo um declínio, mais acentuado em 2015. 
Abaixo gráfico que ilustra exportações de 1994 até 2015: 
Gráfico 1 - Exportações de 1994 até 2015 
 
Fonte: Adaptado pelo autor com base nos dados IPEADATA (2016). 
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2.1.2 Banco Central no Brasil 
“É o Banco Central que autoriza as instituições bancárias a operarem na área 
de câmbio, e assim poderem vender e comprar a moeda estrangeira” (KEEDI, 2010, 
p. 44). Ainda de acordo com Keedi (2010, p. 43-44), o Banco Central no Brasil se 
responsabiliza por: 
O Banco Central é encarregado da formulação e gestão das políticas 
monetária e cambial, compatíveis com as diretrizes do Governo Federal, a 
regulação, supervisão do Sistema Financeiro Nacional e administração do 
sistema de pagamentos e do meio circulante. O Banco Central é controlador 
e emissor das normas cambiais no Brasil, e nenhuma movimentação de 
moeda estrangeira pode ser realizada sem a sua autorização. 
Segundo (LUZ, 2011, p. 15), as funções do Banco Central são as seguintes 
“fiscalizar os bancos, as remessas, os recebimentos e todas as formalidades 
impostas para a operacionalização da entrada e saída dos recursos”.   
De acordo com Mendonça, o Banco Central do Brasil é responsável pelos 
seguintes assuntos relacionados a operações cambiais:  
Efetuar o controle dos capitais estrangeiros; ser depositário das reservas 
oficiais de ouro, de moeda estrangeira e de direitos especiais de saque e 
fazer com estas últimas todas e quaisquer operações previstas no convênio 
constitutivo do Fundo Monetário Internacional; exercer a fiscalização das 
instituições financeiras e aplicar as penalidades previstas; conceder 
autorização às instituições financeiras, a fim de que possam: entender-se, 
em nome do governo brasileiro, com as instituições financeiras estrangeiras 
e internacionais; atuar no sentido de funcionamento regular do mercado 
cambial, da estabilidade relativa das taxas de câmbio e do equilíbrio no 
balanço de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro e 
moeda estrangeira, bem como realizar operações de crédito no exterior, 
inclusive as referentes aos direitos especiais a saque; exercer permanente 
vigilância nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas, que, 
direta ou indiretamente, interfiram nestes mercados e em relação às 
modalidades ou processos operacionais que utilizam; promover, sob 
controle do Conselho Monetário Nacional, os serviços de sua Secretaria; 
autorizar e fiscalizar o exercício das atividades dos corretores de câmbio 
(Lei n. 4.728/65) (MENDONÇA, 2009, p. 75-76). 
 
2.2 Moeda 
“Moeda é um bem instrumental que facilita as trocas e permite a medida ou a 
comparação de valores” (RATTI, 2007, p. 22). Já para Gonçalez (2012, p. 25), “a 
moeda possui várias funções. Uma delas é ser um meio de troca. A moeda circula 
na forma física (papel-moeda e moeda metálica)”.  
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Schweig, Borsa e Müller (2010), definem moeda como sendo um mecanismo 
de transações diárias das pessoas. Utilizando para compra de bens, serviços, indica 
preços de mercadorias, produtos e serviços, ainda institui como reserva de valor. 
Sendo então, considerado como um bem instrumental no qual favorece as trocas e 
avalia-se a medida e comparação de valores. 
De acordo com Segre (2010), as moedas são divididas por tipos: 
Conversíveis: são aceitas livremente sem restrição por outros países (dólar, 
euro, entre outras). 
Inconversíveis: este tipo de moeda não tem aceitação no mercado 
internacional de câmbio (real, peso chileno, entre outros). 
Para Gonçalez (2012), as moedas conversíveis não possuem nenhuma 
restrição no comércio internacional, são usadas em todo o mundo efetuando 
pagamentos, transações financeiras. Estas moedas também são chamadas de 
moedas fortes, pois normalmente são países desenvolvidos, com economias 
estáveis que possuem este tipo de moeda. Ainda de acordo com Gonçalez (2012, p. 
42) “as moedas de alguns países são consideradas aceitas no comércio mundial, 
são livremente trocadas nas transações internacionais, utilizadas como parâmetro 
para a definição de preços no comércio exterior”. 
 
2.2.1 História e evolução da moeda 
Segundo o Banco Central do Brasil (2016), a moeda faz parte de um longo 
processo de evolução, no início da evolução humana se praticava a modalidade de 
troca de mercadoria (escambo), não havendo proporção de valor. Ao decorrer da 
evolução humana, no descobrimento do metal, o homem passou a utilizá-lo para 
fabricação de utensílios e armas, assim consequentemente o metal passou a ser 
comercializado como um objeto de valor, a partir de então, se agilizaram as 
transações, dispensando as pesagens e permitindo a identificação do metal 
oferecido em troca. 
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Ainda segundo o Banco Central do Brasil (2016), no século VII a.C. surgem 
as primeiras moedas com características similares das atuais, “são pequenas peças 
de metal com peso e valor definidos e com impressão do cunho oficial”. 
De acordo com Gonçalez apud Ratti (2012, p. 39), moeda no passado era 
definida: 
No passado a moeda era definida como sendo mercadoria dotada de valor 
de troca e de uso, de aceitação geral e de fácil conservação, utilizável como 
instrumento para facilitar as trocas. Tal conceito era justificável, pois a 
moeda era considerada uma mercadoria, provavelmente pelo fato de serem 
confeccionados em peças metálicas de ouro ou prata.  
Ainda de acordo com Gonçalez (2012), “a moeda assume diversas funções 
na sociedade moderna, gerando expectativas e motivação para a conquista da sua 
posse e manutenção. É um fator de divisão e conflito entre as classes sociais e 
nações”. 
Abaixo, segundo Ratti (2007), quadro do sistema monetário brasileiro: 
Tabela 1 - Sistema monetário brasileiro 
Período Unidade Símbolo Equivalência 
Até 10/42 Real R.   
11/42 até 02/67 Cruzeiro Cr$ Rs.     1$000 
02/67 até 05/70 cruzeiro novo NCr$ Cr$ 1.000,00 
05/70 até 02/86 Cruzeiro Cr$ NCr$     1,00 
02/86 até 01/89 Cruzado Cz$ Cr$ 1.000,00 
01/89 até 03/90 cruzado novo NCz$ Cz$ 1.000,00 
03/90 até 07/93 Cruzeiro Cr$ NCz$      1,00 
08/93 até 06/94 cruzeiro real CR$  Cr$   1.000,00 
desde 07/94 Real R$ CR$  2.750,00 
Fonte: Ratti (2007, p. 30). 
 
2.3 Exportação 
“Exportação é a venda ou remessa de produtos de um país para outro. Em 
um conceito mais amplo compreende também os serviços ligados a essa 
exportação, como o frete” (MENDONÇA, 2009, p. 91). Conforme o entendimento de 
Gonçalez (2012), a exportação remete a comercialização de bens e serviços entre 
países, ocorrendo também operações financeiras, bem como financiamentos, 
investimentos, entre outros. 
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Vazquez (2007) define o motivo para exportar, sendo caracterizado no ponto 
de vista da economia nacional, é captar recursos para manter os pagamentos das 
importações necessárias, e obter maior produtividade: 
A exportação é a atividade que proporciona a abertura do país para o 
mundo. É a forma de se confrontar com os demais parceiros e, 
principalmente, frequentar a melhor escola de administração, já que, lidando 
com diferentes países, o país exportador assimila técnicas e conceitos que 
não teria acesso em seu mercado interno (VAZQUEZ, 2007, p. 177). 
Segundo Mendonça (2009), as exportações são classificadas por tipos: 
a) exportação direta: a empresa é responsável por realizar a exportação do 
seu produto, não tendo interveniente até chegar ao importador. 
b) exportação indireta: a empresa efetua a venda nacional, sendo um 
interveniente que este irá efetuar a exportação, esta por sua vez, pode ser uma 
empresa comercial exportadora, cooperativa ou consórcio de produtores, ou ainda 
exportadores, entre outros. 
c) exportação indireta por Trading Company (Empresas Comerciais 
Exportadoras), criada pelo Decreto-Lei 1.248/72, no qual possuem tratamento 
tributário diferenciado. Sendo constituídas por organizações comerciais, sendo 
sociedades por ações. 
 
2.3.1 Risco de exportar 
Os princípios referentes às vendas internacionais são semelhantes às vendas 
nacionais, contudo o que difere é a distância entre as partes envolvidas, tornando 
mais complexas as operações. Deste modo, aumenta a possibilidade de ocorrerem 
falhas, levando ao fracasso na operação realizada (SEGALIS; FRANÇA; ATSUMI, 
2012). 
Carvalho, Assis e Joaquim (2007, p. 78) definem Riscos do Exportador como: 
Nesta modalidade de cobrança internacional, o exportador assume o risco 
comercial, pois não há garantia de pagamento por parte do importador, uma 
vez que os bancos cobradores não têm força legal para obrigar o importador 
a quitar o valor da fatura. 
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Conforme Torrent (2008, p. 16) “o primeiro risco que se apresenta para as 
empresas exportadoras é o risco comercial, que significa a inadimplência do 
importador”. Caso não ocorrer o pagamento, a cobrança é extremamente complexa 
em comparação ao mercado interno. Outro risco relevante é o Risco-País, pois 
podem ocorrer situações econômicas, sociais, políticas, em casos extremos o país 
importador pode até mesmo bloquear o envio de valores para outros países. Outro 
risco a ser avaliado é o Risco Legal, este está associado às diferenças entre os 
países, levando em consideração as legislações vigentes de cada nação. 
De acordo com o artigo publicado pela Fundação Getúlio Vargas, risco-país 
está atrelado à confiança expressado no país conforme sua credibilidade em cumprir 
seus compromissos externos, sendo maior sua inadimplência, maior o risco-país. 
Ainda de acordo com o artigo, o investimento acompanha o risco, pois quanto maior 
o risco, maior o retorno. Os títulos da dívida pública são emitidos pelo governo de 
cada país, sendo utilizado para fixar a diferença de taxa de juros que o governo 
oferta, sempre comparado ao governo mais seguro, com menor inadimplência, 
sendo hoje o governo norte-americano. 
 
2.3.2 Importância de exportar 
Segundo Keedi (2010), exportar possui vasta importância para a 
diversificação de mercados, aumentando seu leque de clientes e consequentemente 
a produção da empresa. Ainda, reduzindo o risco de crise de mercado interno, como 
exemplo, redução de preços, consumo, quantidade vendida e política 
governamental. 
De acordo com Vazquez (2007), as razões para exportar são: 
a) em relação à política econômica nacional, atendendo e trabalhando a 
imagem do país perante aos importadores; 
b) evitar sazonalidades de vendas internas, obtendo maior lucro e maior leque 
de clientes; 
20 
c) evitar e prevenir de possível crise econômica nacional, como por exemplo: 
combate a inflação; 
d) exportar pode caracterizar uma diminuição de risco; 
e) exportar caracteriza um maior prestígio e credibilidade dos consumidores; 
f) exportar atende a necessidade do comprador – país comprador.  
 
2.3.3 Vantagens de exportar 
De acordo com Keedi (2010), a empresa ao obter vendas no exterior, 
aumenta a produção, automaticamente maior volume de empregos, alavancando a 
economia do país exportador. Ainda, com o aumento da produção alavanca a 
competitividade, pois baixa os custos fixos, pelas quantidades produzidas, 
consequentemente aumentando o leque de fornecedores e prazos na negociação na 
compra de matéria-prima. 
Outro aspecto positivo em relação a exportar, segundo Keedi (2010), a 
empresa obtém reconhecimento internacional, podendo colocá-la em destaque no 
mercado internacional. Ainda vale ressaltar que as empresas exportadoras possuem 
um alto nível de exigência, mais elevado do que somente vendas no território 
nacional. 
Conforme Menervini (2008) apud Torrent (2012, p. 16) “a exportação tem 
como vantagem a possibilidade do confronto com outras realidades, outros 
concorrentes, outras exigências, gerando, para a empresa, a busca pela maior 
competitividade”. 
  
2.4 Câmbio 
“Câmbio é o ato pelo qual a moeda é comprada e vendida na mesma praça 
ou em diferentes, podendo ser transportada de um país para outro, fisicamente, ou 
21 
por meio de títulos, ou por meio de sistema de compensação” (MENDONÇA, 2009, 
p. 27).  
O Banco Central do Brasil define câmbio como:  
Câmbio é a operação de troca de moeda de um país pela moeda de outro 
país. [...] O mercado de câmbio é regulamentado e fiscalizado pelo Banco 
Central e compreende as operações de compra e de venda de moeda 
estrangeira, as operações em moeda nacional entre residentes, 
domiciliados ou com sede no País e residentes, domiciliados ou com sede 
no exterior e as operações com ouro-instrumento cambial, realizadas por 
intermédio das instituições autorizadas a operar no mercado de câmbio pelo 
Banco Central, diretamente ou por meio de seus correspondentes (BANCO 
CENTRAL DO BRASIL, 2016, texto digital). 
“Câmbio é toda operação em que há troca (compra ou venda) da moeda de 
um país, pela moeda de outro país” (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 25). 
Para Vazquez (2007, p. 255) “cambio é uma operação financeira que consiste em 
vender, trocar ou comprar valores em moedas de outros países ou papéis que 
representem moedas de outros países”. “É a troca de moeda de um país pela de 
outro”. 
 
2.4.1 Regulamentação do mercado de câmbio 
De acordo com Borges (2012), O Banco Central do Brasil possui um sistema 
informatizado tendo como objetivo acompanhar e controlar as operações bancárias, 
chamado Sistema de Informação do Banco Central do Brasil (SISCABEN), todas as 
operações de câmbio são registradas e armazenadas para que o BACEN tenha 
todas as informações em tempo real no seu banco de dados. 
O Regulamento do Mercado de Câmbio e Capitais Internacionais (RMCCI) 
teve vigência de 14 de março de 2005 até 02 de fevereiro de 2014, após sucederam 
as seguintes circulares: 1) Circular 3.691 de 16 de dezembro de 2013 regulamenta a 
resolução nº 3.568 de maio de 2008, que dispõe sobre o mercado de câmbio e dá 
outras providências, 2) circular 3.690 de 16 de dezembro de 2013, dispõe sobre a 
classificação das operações no mercado de câmbio, 3) circular 3.689 de 16 de 
dezembro de 2013, regulamenta no âmbito do BACEN, as disposições sobre o 
capital estrangeiro no País e sobre o capital brasileiro no exterior. 4) Circular 3.688 
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de 16 de dezembro de 2013, divulga disposições sobre o Convênio de Pagamentos 
e Créditos Recíprocos Banco Central do Brasil (CCR,  2016). 
De acordo com o Banco Central (2016), as medidas cambiais adotadas nos 
últimos anos têm como objetivo aperfeiçoar e adequar as regras de câmbio, sempre 
de acordo com o Sistema Financeiro Nacional, e a Lei 4.595/1964. A resolução CMN 
3.265/2005 tem como principal objetivo unificar os mercados de câmbio, além de 
algumas medidas relacionadas abaixo: 
a) flexibilização do prazo de exportação; 
b) desburocratização das disposições cambiais sobre importação e sobre 
fretes internacionais; 
c) implantação de nova filosofia compra e venda de moeda estrangeira, não 
tendo restrições; 
d) sendo mais simplificados procedimentos e regras. 
Com relação à Lei 11.371/2006, teve como principais medidas: 
a) O CMN fica como responsável na regulamentação a cobertura cambial de 
exportação; 
b) os controles cambiais não são mais de controle do Banco Central; 
c) Extinção de multa sobre as operações de importação; 
d) nas operações até US$ 3 mil não há mais obrigatoriedade de uso de 
formulário de contrato de câmbio conforme previsto no Banco Central. 
As novas medidas de exportação de nível infra legal: 
a) As transferências bancárias e receitas de exportação podem acontecer 
diretamente na conta no exterior; 
b) Em 2006, extinta a vinculação de contratos de câmbio e registros no 
Siscomex; 
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c) As alterações sobre o prazo para entrega dos documentos de exportação e 
prazo de cambais não há mais exigência o ajuste de contrato de câmbio. 
 
2.4.2 Características do mercado de câmbio 
De acordo com Vazquez (2007), o mercado de câmbio se divide em 
condições diferentes:  
Mercado calmo: se caracteriza como situação estável, entre a venda e a 
compra da moeda estrangeira não há nenhuma pressão. 
Mercado nervoso: neste tipo as oscilações são frequentes, em função do 
mercado sofrer alterações num período curto de tempo, e muitas delas incertas 
perante o mercado. 
Mercado oferecido: se caracteriza por ter grande excesso ou oferta da moeda 
estrangeira. 
Mercado procurado: sendo considerado grande procura ou escassez da 
moeda estrangeira.   
Ainda segundo Vazquez as características das operações são classificadas 
como:  
Mercado pronto: é o mercado em que as dívidas são entregues até 48 horas 
do fechamento de câmbio; neste caso, significa o crédito (ou débito) na 
conta do exterior do banqueiro comprador (ou vendedor) de moeda 
estrangeira. Mercado Futuro: refere-se ao crédito ou débito de conta no 
exterior, em prazos superiores a dois dias úteis. Mercado interbancário: 
refere-se ao mercado de compra e venda de moeda estrangeira entre os 
bancos autorizados a operar em câmbio e que atuam no mercado, 
operando e vendendo, para atender a compromissos próprios ou de clientes 
(VAZQUEZ, 2007, p. 256-257). 
 
2.4.3  Instituições autorizadas em operar com câmbio 
Segundo o Banco Central as instituições que estão autorizadas em operar em 
câmbio são as seguintes: 
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Bancos múltiplos; bancos comerciais; caixas econômicas; bancos de 
investimento; bancos de desenvolvimento; bancos de câmbio; agência de 
fomento; sociedades de crédito, financiamento e investimento; sociedades 
corretoras de títulos e valores mobiliários; sociedades distribuidoras de 
títulos e valores mobiliários e sociedades corretoras de câmbio (BANCO 
CENTRAL DO BRASIL, 2016, texto digital). 
Segundo o Banco Central do Brasil (2013) é de responsabilidade das 
instituições autorizadas em operar com câmbio registrar todas as operações no 
Banco Central, deixando toda base de dados atualizada e disponível no Banco 
Central do Brasil, observando saber que esta base, substitui o Registro Geral de 
Operações de Câmbio (RGO). 
De acordo com Banco Central com relação aos Agentes do Mercado de 
Câmbio, circular 3.691, Art. 34, as operações que podem ser realizadas são as 
seguintes:  
I - bancos, exceto de desenvolvimento, e a Caixa Econômica Federal: todas 
as operações previstas nesta Circular; 
II - bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e 
investimento e agências de fomento: operações específicas autorizadas 
pelo Banco Central do Brasil; 
III - sociedades corretoras de títulos e valores mobiliários, sociedades 
distribuidoras de títulos e valores mobiliários e sociedades corretoras de 
câmbio: 
a) operações de câmbio com clientes para liquidação pronta de até 
US$100.000,00 (cem mil dólares dos Estados Unidos) ou o seu equivalente 
em outras moedas; e 
b) operações para liquidação pronta no mercado interbancário, arbitragens 
no País e, por meio de banco autorizado a operar no mercado de câmbio, 
arbitragem com o exterior; 
IV - agências de turismo, observado o prazo de validade da autorização de 
que trata o art. 36: compra e venda de moeda estrangeira em espécie, 
cheques e cheques de viagem relativos a viagens internacionais. 
Parágrafo único.  Observado, em cada parcela, o limite de que trata alínea 
“a” do inciso III, é facultada a realização de operação de câmbio relativa a 
parcelas de pagamento ou de recebimento previstas em programação de 
desembolso referente a negócio cujo valor total exceda o citado limite 
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, Circular 3.691, Art. 34, 2013). 
 
2.5 Formação da taxa de câmbio 
Para Gonçalez, a taxa de câmbio se define como: 
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Considerando que a taxa de câmbio é, na verdade, o preço de uma moeda, 
sua formação é influenciada pela lei da oferta e da procura. Semelhante a 
uma mercadoria, pode se afirmar que a demanda de uma moeda é maior 
quando o seu preço é menor e de forma inversa, a demanda é menor 
quando seu preço for maior. Quanto à oferta de uma moeda, normalmente, 
quanto menor for o preço da moeda, menor será a quantidade ofertada e 
vice-versa (GONÇALEZ, 2012, p. 119). 
Cinti e Assis (2010, p. 84) definem taxa de câmbio como “a taxa de câmbio é 
o preço da moeda estrangeira expresso em moeda nacional”. 
Complementando o conceito de vários autores de comércio exterior, segundo 
Schweig (2010, p. 13), a formação da taxa de câmbio pode ser baseada como:  
A moeda de uma economia (país) é como se fosse um produto, negociável 
no mercado, que pode ser comprado ou vendido a determinado preço em 
relação à outra moeda. Desta forma, as divisas internacionais estão sujeitas 
à lei da oferta e da procura, estando sujeitos aos mesmos artifícios 
utilizados para explicar a formação dos preços em geral. 
De acordo com Segre (2010), os instrumentos cambiais no país usam o dólar 
Ptax 800 de venda, referente ao fechamento do dia anterior como parâmetro de 
variação cambial. De acordo com o Banco Central do Brasil é responsável por 
divulgar a taxa Ptax, para tanto ele coleta e divulga as taxas médias praticadas no 
mercado interbancário. Taxa Ptax é considerada a taxa média do dia com base nas 
operações realizadas no mercado, é usada como referência de consulta, não sendo 
a obrigada a cumpri-la. 
 
2.5.1 Flutuações da taxa de câmbio 
Conforme Carvalho, Assis e Joaquim (2007), no Brasil a taxa de câmbio é 
pactuada entre as duas partes, contudo a taxa deve estar de acordo com as 
praticadas no mercado, não podendo ser manipulado, ou ainda tendo configuração 
de evasão cambial, pois caso ocorrerem estes tipos de ações estão sujeitas a 
penalidades conforme legislação praticada. 
Para Gitman (2010, p. 695), a taxa de câmbio tem variações em função das 
seguintes causas: 
Embora diversos fatores econômicos e políticos influenciem os movimentos 
de taxas de câmbio, a explicação mais importante dessas variações no 
longo prazo é a existência de taxas de inflação diferentes entre dois países. 
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As moedas de países de inflação elevada perdem valor (sofrem 
depreciação) frente às de países com taxas de inflação menores. 
De acordo com Sicsú (2002), a taxa de câmbio flutuante foi imposta no Brasil 
no ano de 1999. O Banco Central age contra movimentações que possam provocar 
desvalorizações na taxa cambial, sendo administrada, tendo como vínculo a taxa 
nominal. Conforme Sicsú (2002, p. 134) “A taxa de juros de curto prazo é o principal 
instrumento de política monetária utilizada para promover tal administração cambial”. 
 
2.5.2 Modalidades de pagamento 
Segundo Gonçalez (2012, p. 105), “As transações comerciais relativas à 
compra e venda de bens e serviços no comércio internacional são pagas de diversas 
formas, conhecidas como ‘Modalidades de Pagamento’”. 
Ainda segundo Keedi condições de pagamentos internacionais são 
conceituadas como:  
Quando vendemos ou compramos uma mercadoria ou serviços, temos 
diversas formas de realizar ou receber um pagamento. Elas podem 
contemplar os interesses do vendedor, ou importador, ou estar a meio 
caminho entre as duas partes, e, desse modo, tornar a transação mais 
atraente e com menos desconfianças quanto ao pagamento ou recebimento 
da mercadoria ou serviço (KEEDI, 2010, p. 113). 
Quanto às formas de pagamentos nas exportações, segundo Mendonça 
(2009), são as seguintes:  
a) Pagamento antecipado: o pagamento acontece antes do embarque da 
mercadoria, ou antes, do envio da documentação; 
b) Por cobrança: o exportador recebe as moedas após o embarque, podendo 
ser tratada como a vista, ao ocorrer o embarque o exportador apresenta ao banco 
nacional a documentação da referida exportação, sendo neste ato remetida ao 
exterior para o recebimento, pois o importador somente poderá retirar a mercadoria 
com os documentos originais; 
c) Carta de crédito: considerada a modalidade de pagamento mais segura 
para o exportador, sendo feitas à vista ou a prazo. A LC deve ser totalmente 
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cumprida, devendo estar em conformidade com a negociação feita entre as partes, 
esta deve ser nos padrões da UPC 500. Após a entregue não pode ser mais 
alterada ou cancelada, contudo pode ser feita emenda ou cancelamento somente 
com o aval do beneficiário. A carta de crédito possui informações padronizadas, 
devendo ser cumpridos todos os itens descritos nesta. Pois caso um deles não 
estiver em conformidade o banco emitente não garante o recebimento de 
pagamento. Já, no cumprimento de toda a carta de crédito o pagamento é 
confirmado pelo banco emitente da mesma. 
De acordo com Hartung (2002), a transferência de recursos do pagamento 
ocorre através de ordem de pagamento, sendo em sua grande parte pelo sistema 
Swift. Conforme Ratti (2007), Society for World wide Interbank Financial 
Telecomunication (SWIFT) foi fundado por um grupo de bancos europeus, norte-
americanos e canadenses em 1973, voltado especialmente para o ramo bancário, 
com o objetivo de prestar serviços internacionais de comunicação de dados. O Brasil 
se associou em 1982, sendo conectado em 1984. 
Ainda conforme Ratti (2007), o sistema é padronizado, sendo serviço de 
trocas de mensagens, minimizando erros e custos. O sistema Swift além de 
transmissão de mensagem é utilizado para empréstimos, depósitos, títulos de 
créditos documentários, cartões de crédito, mensagens, entre outras 
funcionalidades.  
 
2.6 Contratos de câmbio 
Segundo circular 3.691, do Banco Central (2013, p. 09). “Contrato de câmbio 
é o instrumento específico firmado entre o vendedor e o comprador de moeda 
estrangeira, no qual são estabelecidas as características e as condições sob as 
quais se realiza a operação de câmbio”.  
Ainda de acordo com o Banco Central (2013), com relação à assinatura de 
contrato de câmbio, pode ser digital ou manual, quando digital deve ser efetuada 
com aplicação de certificado digital ICP-Brasil – Infraestrutura de Chaves Públicas, 
com responsabilidade da instituição interveniente com relação ao uso adequado do 
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mesmo, ainda verificar a validade deste. Quando assinatura manual, o contrato deve 
ser impresso em duas vias (uma para o comprador e outra para o vendedor de 
moeda estrangeira).  
Segundo Mendonça (2009, p. 31) Contrato de câmbio é definido como: 
No Brasil, contrato de câmbio é um negócio jurídico firmado entre a 
instituição autorizada pelo Banco Central do Brasil a operar no mercado de 
câmbio e outrem, através do qual aquele compra estas moedas ou ativos 
em moeda estrangeira, ou ainda o primeiro aliena em favor da segunda 
moeda estrangeira recebendo como forma de pagamento moeda nacional. 
Segundo Vazquez (2007, p. 278), contrato de câmbio é definido como, 
“instrumento especial firmado entre o vendedor e comprador de moedas 
estrangeiras, no qual se mencionam as características completas das operações de 
câmbio e as condições sob as quais se realizam”. 
Para Gonçalez contrato de câmbio tem como característica: 
Registra os direitos e as obrigações assumidas pelas partes. O comprador 
terá o direito de receber o valor em moedas estrangeiras e a obrigação de 
entregar ao vendedor o valor equivalente em moeda nacional. O vendedor 
terá o direito de receber o valor em moeda nacional e a obrigação de 
entregar ao comprador o valor em moeda estrangeira (GONÇALEZ, 2012, 
p. 156-157). 
Ainda segundo Gonçalez (2012), entre os anos de 2011 e 2012 se padronizou 
a numeração dos tipos de contratos, este novo sistema simplificou, a partir desta 
implantação passou-se a utilizar um modelo padrão, sendo formalizados todos os 
tipos de operações cambiais. 
Tabela 2 - Tipos de contratos de câmbio de compra 
Contratos de compra 
Tipo 01 Contrato de câmbio de compra Exportação 
Tipo 03 Contrato de câmbio de compra Transferência financeira do exterior 
Tipo 05 Contrato de câmbio de compra Interbancário 
Tipo 07 Contrato de câmbio de compra Alteração 
Tipo 09 Contrato de câmbio de compra Cancelamento 
Fonte: Gonçalez (2012, p. 160). 
De acordo com (HARTUNG, 2002, p. 99), os contratos tem a função 
importante “ao serem registrados no SISBACEN, passam a fazer parte daquele 
sistema que efetua o controle de câmbio do país”. 
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2.6.1 Liquidação de contrato de câmbio 
Conforme Hartung (2002) é auferida após o registro de liquidação do contrato 
no SISBACEN. “A liquidação de contrato de câmbio ocorre quando da entrega de 
ambas as moedas, nacional e estrangeira, objeto da contratação ou de títulos que as 
representem” (BANCO CENTRAL, CIRCULAR 3.691, p. 15). 
Para Carvalho, Assis e Joaquim (2007, p. 51) liquidação e prazos das 
operações de câmbio são definidas como: 
Liquidação é o momento em que as partes contratantes da operação 
cumprem o pactuado no contrato de câmbio, isto é, efetuam as entregas, 
recíprocas ou não, das moedas (nacional e estrangeira) objeto da 
negociação, acertando eventuais juros, prêmios, bonificações ou despesas 
pertinentes à operação, dando-se como concretizada, perfeita e acabada.  
 
2.6.2 Alteração, cancelamento e liquidação de contrato de câmbio 
De acordo com a Circular 3.691/2013 devem ficar disponíveis por cinco anos 
todos os contratos de câmbio, sejam cancelados ou liquidados devendo todos estar 
assinados digitalmente, de forma imediata para acesso ao Banco Central do Brasil. 
Ainda de acordo com a Circular 3.691/2013, Art. 45 “A liquidação, cancelamento e a 
baixa de contrato de câmbio não elidem responsabilidades que possam ser 
imputadas as partes, nos termos da legislação e regulamentação vigentes”. 
Alterações de Contratos de Câmbio para Carvalho, Assis e Joaquim são 
classificados como: 
Nos contratos de câmbio não são passíveis de alteração as seguintes 
informações: nome/razão social e CPF/CNPJ do comprador e do vendedor 
da moeda estrangeira; o valor e o código da moeda estrangeira; valor em 
moeda nacional e; a taxa de câmbio pactuada. Os demais elementos, por 
consenso das partes e respeitado o regulamento cambial, podem ser 
alterados (CARVALHO; ASSIS; JOAQUIM, 2007, p. 51). 
Para Vazquez, com relação ao cancelamento de contrato: 
O cancelamento de contrato de câmbio de exportação após o embarque da 
mercadoria não exime o exportador da responsabilidade pela comprovação 
do ingresso da receita de exportação devida. No caso de já ter ocorrido o 
embarque da mercadoria ou a prestação do serviço, o cancelamento do 
contrato de câmbio de exportação deve ser efetuado em até 360 dias da 
data do embarque da mercadoria ou da prestação do serviço. Na hipótese 
de recebimento da moeda estrangeira referente a contrato de câmbio que 
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tenha sido cancelado, deve o exportador celebrar novo contrato de câmbio 
de exportação para liquidação pronta, o qual deve ser classificado sob 
natureza “10100 – Exportação – Recuperação de divisas” (NR) (VAZQUEZ, 
2007, p. 290). 
Conforme Hartung (2002), o cancelamento acontece quando é de ciência do 
vendedor e o comprador da moeda estrangeira. No qual deve ser registrada no 
SISBACEN, devendo ser assinado. 
“Os prazos de contratos de câmbio podem ser celebrados para liquidação 
pronta ou futura, prévia ou posterior ao embarque da mercadoria ou prestação de 
serviços, havendo limitações de prazos entre a contratação e sua liquidação” 
(MENDONÇA, 2009, p. 101). 
 
2.7 Fluxo de caixa 
“O Fluxo de Caixa reúne informações que permitem o equilíbrio entre as 
entradas e saídas de recursos, tratando basicamente do gerenciamento das contas 
a pagar e das contas a receber e a posição das disponibilidades” (SOUSA, 2007, p. 
40). 
Conforme conceituado por Frezatti (2011), Caixa é classificado como ativo de 
liquidez imediata, na disponibilidade da empresa, sendo que o fluxo de caixa deve 
ser gerenciando da melhor e mais cuidadosa forma, para que seus objetivos sejam 
alcançados.  
Para Kassai et al. (2000, p.60) relativos à aquisição da moeda citam três tipos 
de fluxo de caixa, sendo eles:  
a) Fluxos de Caixa Nominais: encontram-se apresentados em valores 
correntes da época de sua realização; b) Fluxos de Caixa Constantes: os 
valores são apresentados no mesmo padrão monetário, ou seja, estão 
referenciados em moeda de mesma capacidade aquisitiva; c) Fluxos de 
Caixa Descontados: os valores encontram-se todos descontados para a 
data presente por meio de uma taxa de desconto definida para o 
investimento. 
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2.7.1 Capital de giro 
De acordo com Hoji (2001), capital de giro é conceituado como recurso 
aplicado de acordo com o uso de ativos correntes da empresa, no qual cada fase do 
ciclo operacional corresponde a uma etapa. Ainda, ao completar o ciclo operacional, 
o valor deve sofrer reajuste, sendo que deverá ser maior que o inicial. 
De acordo com Gitman (2010), o capital de giro são os ativos que sustentam 
as operações do dia a dia com objetivo principal do estabelecimento. Conforme 
Brom e Balian (2007, p. 55), “Capital de Giro é conceituado como o montante de 
recursos que a empresa deve desembolsar antes de receber pela venda de seus 
produtos e serviços”. É imprescindível que a empresa gerencie seu caixa, de acordo 
com sua capacidade de desembolso, e consequentemente gerando lucro para a 
empresa. 
 
2.8 Proteção cambial 
De acordo com Chorafas apud Segre risco é caracterizado como:  
É uma situação, posição ou escolha que envolve uma possibilidade de 
prejuízo ou perigo. Esta situação ou posição envolve risco, pois não tem seu 
resultado claramente definido. A grande quantidade de variáveis que 
controlam o resultado pode fazer com que este seja de difícil predição. Em 
um resultado em particular pode ser possível, mas não é certo que 
aconteça. “o risco é o custo da incerteza” (SEGRE, 2010, p. 105). 
Para Hoji (2001) risco está interligado à incerteza, segundo ele toda atividade 
empresarial possui algum risco associado a cada operação. Com base nisto, ele 
divide os riscos em dois grupos:  
a) Risco Sistemático: é o risco associado em geral das empresas afetando a 
economia; 
B) Risco não Sistemático ou Risco Específico: quando afeta exclusivamente 
uma empresa, ou grupos do mesmo gênero. 
Conforme Torrent caracteriza risco cambial como: 
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Risco Cambial é a probabilidade de uma alteração indesejável no preço de 
determinada moeda estrangeira (taxa de câmbio), integrante de ativos e/ou 
passivos das organizações, podendo afetar seus fluxos financeiros. A 
gestão de risco cambial de uma empresa está relacionada aos valores que 
ela possui e que estão expostos às variações nas taxas de câmbio. Assim, 
ativos, passivos e fluxos de caixa futuros esperados denominados em 
moeda estrangeira estão expostos ao risco cambial (TORRENT, 2012, p. 
26). 
Hoji finaliza enfatizando a importância de obter uma adequada gestão de 
riscos, pois “é um processo por meio do qual são avaliadas e tomadas decisões de 
aceitar ou não riscos em potencial ou de minimizar seus efeitos negativos, utilizando 
os instrumentos financeiros existentes” (HOJI, 2001, p. 160). 
Conforme Hoji a proteção sobre a variação indesejada é conhecida no 
mercado financeiro como: 
A proteção contra a variação indesejada de preços de ativos e passivos é 
conhecida como mercado financeiro de hedge. É um processo pelo qual 
uma empresa assume uma posição no mercado, de forma que os 
resultados financeiros gerados por essa posição tenham o mesmo valor 
absoluto, porém de sinal inverso, de forma que anulem os efeitos gerados 
pelos ativos ou passivos de risco (HOJI, 2001, p. 160). 
Conforme Hoji os instrumentos de Hedge servem para minimizar os riscos: 
Existe uma grande variedade de instrumentos que podem ser utilizados 
para minimizar os riscos contra oscilações de preços de ativos, taxa de 
juros, indexadores e moedas, no futuro. Esses instrumentos financeiros, 
genericamente denominados derivativos, possibilitam evitar ou minimizar os 
desvios indesejáveis em relação aos objetivos projetados de lucro, preço, 
custo ou rentabilidade (HOJI, 2001, p. 163). 
De acordo com (GITMAN, 2010, p. 706) as ferramentas de hedging de risco 
de câmbio são resumidamente conforme descritas abaixo: 
a) Contratos futuros: são contratos padronizados, ofertados em bolsas 
organizadas, semelhante ao contrato de termo, contudo são menos flexíveis em 
função de sua padronização, com relação aos mercados secundários mais flexíveis, 
possuem alguns custos adicionais. Podem eliminar o risco de perda, ainda podendo 
ser cancelada, tendo a possibilidade de ganho. 
b) Contratos a termo: contratos elaborados de acordo com a compra/venda, 
devendo cumprir a taxa, prazo de vencimento, valor, seu custo inicial é considerado 
baixo. Não há possibilidade de ganho, mas eliminam o risco de perda. 
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c) Swaps de taxa de câmbio: é efetuada a troca de moedas, por duas partes 
distintas, efetuam os pagamentos de juros uma a outra e, após, desfazem a troca de 
principais a uma taxa de câmbio prefixada na data de vencimento; mais complexos 
que os Swaps de taxa de juros. Possuem todas as características dos Swaps de 
taxas de juros e ainda permitem que as empresas troquem a estrutura de moedas 
de seus ativos/passivos. 
d) Opções: Confere o direito de compra e venda, sob um determinado valor 
de moeda, são contratos sob medida ou padronizados, sendo determinado um prazo 
específico, tem custo inicial (prêmio). Preserva-se a possibilidade de ganho restrito, 
contudo, podem eliminar o risco de perda. 
 
2.8.1 Conceito de trava cambial 
“Hedge significa acima de tudo proteção. Fazer hedge é utilizar os 
instrumentos derivativos para se proteger de possíveis mudanças que possam 
acarretar prejuízos para a empresa ou para o indivíduo” (SEGRE, 2010, p. 106). 
De acordo com Segre (2010), o indivíduo deve avaliar a melhor opção para 
cada empresa, pois não há fórmulas prontas para avaliar todas as alternativas na 
escolha de hedge. 
De acordo com Fortuna apud Moschem e Dörr, trava de câmbio é definida 
como:  
Trava de câmbio é uma operação contratada antes da liquidação, em que o 
exportador venderá ao banco seus direitos sobre os produtos a serem 
exportados, mas não receberá em troca imediatamente o valor equivalente 
em reais e sim um prêmio pago pelo banco pela utilização do recurso 
financeiro. O exportador receberá os recursos em reais no ato da liquidação 
(FORTUNA, 2008 apud MOSCHEM; DÖRR, 2010, p. 06). 
Caracteriza-se trava de câmbio como um mecanismo financeiro, de acordo 
com o valor exportado, seja mercadoria embarcada ou não, não havendo 
antecipação de moeda real nesta instância, sendo disponibilizado o crédito futuro de 
exportação, referente a um fechamento de contrato de câmbio. Pode-se ser travado 
pelo exportador quando houver interesse para garantir a taxa de fechamento 
cambial (BRADESCO, 2016). 
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2.8.2 Importância da trava cambial 
De acordo com Fortuna (2008, apud MOSCHEM; DÖRR, 2010, p. 5) “os 
hedges são uma forma de proteção às empresas diante das variações cambiais, 
assegurando suas transações comerciais”. Conforme Frezatti (2011), a alternativa 
de hedging, deve ser avaliada a “hora certa”, deste modo, nem sempre se deve 
utilizá-la, a empresa deve avaliar os riscos, alternativas e custos. 
De acordo com Hartung apud Torrent, trava cambial é considerado um 
importante instrumento de proteção cambial para exportadores, sendo indispensável 
já obter exportação realizada ou a ser efetivada: 
Trava Cambial ou Câmbio Travado é o fechamento de um contrato de 
câmbio sem o efetivo crédito da moeda nacional para o exportador. O que 
vai ocorrer é uma prefixação de determinada taxa de câmbio que 
prevalecerá quando do recebimento da moeda estrangeira pelo exportador 
(HARTUNG, 2004 apud TORRENT, 2012, p. 46). 
Uma das vantagens com relação à trava cambial, segundo Souza (2008), já 
no momento da cotação e fechamento da trava de exportação é calculada com 
exatidão qual o valor em reais que estará disponível para a empresa na liquidação 
da mesma. Sendo possível gerenciar com segurança seu fluxo de caixa. 
 
2.8.3 Características de funcionamento de trava cambial 
Conforme Souza (2008, p. 47), “a trava de exportação é uma alternativa de 
hedge cambial que pode ser utilizada por exportadores que desejam apenas 
proteger-se contra a variação cambial não necessitando de recurso imediato”. A 
trava cambial é um mecanismo que não cobra juros. De acordo com Hartung (2002) 
é comum nas operações com câmbio travado das instituições financeiras 
negociarem junto ao exportador um prêmio relativo ao valor, prazo travado, algo 
similar a “juros” pelo não financiamento do valor. 
De acordo com Torrent (2012) a trava cambial é um importante meio de 
proteção cambial, no qual somente pode ser utilizado por exportadores. Segundo 
(HARTUNG, 2002, p. 105) “Câmbio travado é o fechamento do contrato de câmbio 
sem o efetivo crédito de moeda nacional para o exportador”. Segundo Hartung 
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(2002) é fixada a taxa do dólar no momento que é fechada a operação, assim 
garantirá a taxa conforme fixadas entre as partes (exportador x instituição 
financeira).  
A modalidade de trava cambial é autorizada para qualquer empresa brasileira, 
devidamente cadastrada para exportar indiferentes mercadorias e serviços. 
(BRADESCO, 2016). Conforme Torrent (2012), para efetivar a trava cambial, os 
bancos efetuam a análise e aprovação prévia de cadastro para liberação e limite de 
valor a travar conforme capacidade financeira da empresa exportadora interessada 
nesta modalidade. 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
Este capítulo apresentará o tipo de pesquisa, bem como seus conceitos, 
aspectos que os caracterizam e sua vinculação no método escolhido para análise 
dos dados e as limitações do método.   
 
3.1 Classificação da pesquisa quanto aos objetivos 
Este estudo se classifica como pesquisa qualitativa, pois a empresa 
pesquisada não tem nenhum dado sobre a respectiva análise feita. De acordo com 
Malhotra (2012), pesquisa qualitativa se refere à compreensão dos dados analisados 
e coletados, verificando sua qualidade e compressão sobre o problema.  De acordo 
com Malhotra (2012, p. 130) “pesquisa qualitativa é decifrar, examinar e interpretar 
padrões ou temas significativos que emergem dos dados”.   
De acordo com Richardson (1999) apud Beuren (2003, p. 91), “contribuir no 
processo de mudança de determinado grupo e possibilitar, em maior nível de 
profundidade, o entendimento das particularidades do comportamento dos 
indivíduos”. Conforme Beuren (2003), a pesquisa qualitativa está relacionada a 
análises mais profundas em relação ao estudo realizado.  
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3.2 Classificação da pesquisa quanto à natureza 
De acordo com Chemin (2015), quanto aos objetivos gerais, pode ser 
classificada como de natureza exploratória, descritiva ou explicativa. 
Esta pesquisa se classifica como exploratória, pois os dados da empresa em 
estudo serão comparados para melhor empenho nos resultados futuros. Sendo que 
os mesmos são desconhecidos por esta. 
De acordo com Gil (2006, p. 41), pesquisa exploratória tem como principal 
objetivo “proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torná-lo 
mais explícito ou a constituir hipóteses”.  
Conforme Malhotra (2012) faz se a revisão de literatura, com troca de 
experiências com o problema apresentado, para assim aplicar a melhor opção para 
formular a melhor alternativa a ser tomada. 
 
3.3 Caracterização da pesquisa segundo os procedimentos técnicos 
Para este estudo os procedimentos técnicos para obtenção do resultado 
foram utilizados três tipos de pesquisa: Bibliográfica, Documental e Comparativa. 
a) Pesquisa Bibliográfica: Conforme conceituado por Gil (2006), a pesquisa 
bibliográfica é aplicada conforme já materiais publicados, como livros, artigos 
científicos. Ainda conforme Gil (2006, p. 45), “a vantagem da pesquisa bibliográfica 
reside no fato de permitir ao investidor a cobertura de uma gama de fenômenos 
muito mais ampla do que aquela que poderia pesquisar diretamente”. De acordo 
com Fachin (2003), a pesquisa bibliográfica tem como principal objetivo reunir vários 
conhecimentos humanos de obras, a fim de proporcionar ao leitor o assunto e o 
conhecimento de determinado assunto. 
b) Pesquisa Documental: De acordo com Gil (2006), é semelhante à pesquisa 
bibliográfica, contudo a diferença entre elas é a natureza das fontes.  A documental 
é baseada em fontes que ainda não receberam tratamento analítico. De acordo com 
Marconi e Lakatos (2010, p. 157) a pesquisa documental, “é que a fonte de coleta de 
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dados está restrita a documentos, escrita ou não, constituindo o que se denomina de 
fontes primárias”. 
c) Pesquisa Comparativa: para Fachin (2003), se classifica em investigar e 
comparar resultados, semelhanças e diferenças, a fim de identificar o que se torna 
comuns ou não na pesquisa. Após a comparação, é possível efetuar investigações 
mais concretas em relação ao resultado, podendo explicar com base na comparação 
realizada. Conforme Malhotra (2012), a pesquisa comparativa deve ser avaliada, 
comparada conforme sua estrutura, tendências, entre outros fatores gerais. De 
acordo com Marconi e Lakatos (2010. p. 89), “O método comparativo é usado tanto 
para comparações de grupos no presente, no passado, entre os existentes e os do 
passado, quanto entre sociedades de iguais ou de diferentes estágios de 
desenvolvimento”. 
 
3.4 Unidade ou sujeito da análise 
À empresa em estudo, situada em Cruzeiro do Sul/RS, será apresentado seu 
resultado até então não conhecido, neste sentido os dados da pesquisa poderão ser 
de grande importância para as próximas decisões a serem tomadas. 
Para Oliveira (2003, p.77): 
Na análise o pesquisador entra em mais detalhes sobre os dados 
decorrentes do trabalho estatístico, a fim de conseguir respostas às suas 
indicações, e procura estabelecer as relações necessárias entre os dados 
obtidos e as hipóteses formuladas. Estas são comprovadas ou refutadas, 
mediante a análise. 
 
3.5 Plano de coleta de dados 
Com relação à coleta de dados, esta será de forma primária através de 
arquivos digitais fornecidos pela empresa em estudo, assim como documentos 
digitais e impressos, cuja finalidade específica será comparar e analisar os dados 
obtidos, com as estratégias cambiais adotadas no período. De forma secundária, 
serão baseadas em livros (bibliográfica e documental), para fundamentação e 
entendimento da pesquisa. 
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Sendo que os dados de coletas serão apresentados em forma de planilhas, 
gráficos e tabelas.  
De acordo com Malhotra (2012), a pesquisa primária se classifica por abordar 
o problema que está sendo analisado, sendo originados pelo pesquisador. Já a 
pesquisa secundária, é de forma mais ágil, visto que são dados para comprovação 
diferente do problema abordado.  
 
3.6 Plano de análise dos dados 
De posse dos dados auferidos pela empresa, no período de 2013 a 2015, no 
que tange as operações cambiais efetuadas com trava cambial, os mesmos serão 
comparados, analisados e interpretados com os resultados que a empresa teria 
obtido sem ter feito a proteção cambial, ou seja, a trava cambial. Com esta análise, a 
empresa saberá se obteve superávit financeiro ou déficit financeiro com a estratégia 
de câmbio adotada no período. 
De acordo com Malhotra (2012) a pesquisa deve compreender informações 
necessárias para estruturar o problema, após apresentar a solução ou resultado 
desta. Ainda de acordo com Malhotra (2012, p. 130), “a meta da pesquisa qualitativa 
é decifrar, examinar e interpretar padrões ou temas significativos que emergem os 
dados”. Com relação à análise dos dados, deve seguir os seguintes passos: 
Redução de dados; Exibição de dados, Conclusão e verificação. 
 
3.7 Limitações dos procedimentos metodológicos adotados 
Com relação às limitações do método, há restrições quanto ao acesso à 
consulta de materiais, em especial livros para fundamentação teórica do assunto da 
pesquisa abordado. Ainda, vale ressaltar que a pesquisa por ser aplicada numa 
empresa específica, fica restrita somente àquela unidade, não sendo utilizada com 
pesquisa a ser aplicada em outras empresas. 
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Outro fator limitativo da pesquisa é pouco tempo para comparação e estudo 
perfeito dos dados apresentados pela empresa. Conforme Roesch (2013), a coleta 
dos dados, apresenta problemas com relação ao tempo da pesquisa, custo, sendo 
fatores limitadores. 
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4 CARACTERIZAÇÃO DA EMPRESA 
A empresa em análise desta pesquisa está situada na região do Vale do 
Taquari, sendo esta exportadora. Fundada em 1983, desde então vem crescendo e 
aumentando seu mercado de atuação, atualmente exporta para diversos países. Em 
virtude de esta pesquisa ser aberta, não foi possível abrir mais informações sobre 
mercado de exportação, entre eles, os produtos exportados, países de atuação e 
missão desta. 
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5 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 
Nesta pesquisa foram analisadas operações cambiais realizadas em uma 
empresa exportadora, especialmente realizadas em travas cambais de exportação. 
Para apresentação dos resultados, foram analisadas as taxas de compra de dólar no 
período compreendido entre 2013 a 2015, analisando a oscilação da moeda dólar 
comparando com as taxas das travas cambiais realizadas neste período.  
Os dados primários são por controles da empresa, no qual foram 
disponibilizados por esta, em posse destes foram unificados em uma planilha com a 
comparação da taxa de fechamento de dólar de compra disponibilizado pelo Banco 
Central do Brasil conforme a data da destrava, vale a ressalva que não serão 
resultados perfeitos, visto que foi analisado com a taxa de fechamento do dia 
disponibilizado pelo Banco Central, contudo, a empresa se caso fechasse na data da 
destrava o dólar oscilaria durante o dia, então para os resultados apresentados 
usou-se somente a taxa de fechamento.  
A comparação de dados, de acordo com Malhotra (2012), se faz fundamental 
para obtenção das diferenças entre os resultados, além disso, são facilmente 
entendidos após a comparação. Deste modo, os dados foram transcritos conforme 
disponibilizados pela empresa, sendo que os valores apresentados de cada 
exportação foram transformados em fictícios, visto que estas informações são 
sigilosas para esta pesquisa, para obtenção de comparação entre duas projeções de 
resultados em diferentes decisões a serem tomadas. 
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Tabela 3 - Resumo das travas realizadas em 2013 a 2015 
  
 Valor total 
Trava (US)  
Taxa R$ 
Data 
efetivação 
trava 
Vencimento 
da Destrava 
Prêmio 
1 $  63.000,00 2,253 01/11/2013 27/10/2014 4,00% ao ano 
2 $  75.000,00 2,296 07/11/2013 31/10/2014 - 
3 $ 150.000,00 2,252 26/07/2013 21/07/2014 4,5% ao ano 
4 $ 105.000,00 2,54 21/11/2014 20/05/2015 - 
5 $   60.000,00 2,585 04/12/2014 02/02/2015 4,5% ao ano 
6 $   84.000,00 2,708 23/12/2014 18/12/2015 - 
7 $   15.000,00 3,20 07/04/2015 01/07/2016 - 
8 $   75.000,00 2,96 27/04/2015 19/04/2016 - 
9 $   30.000,00 3,13 25/05/2015 19/05/2016 - 
       $ 657.000,00  
Fonte: Do autor, com base em dados da empresa (2016). 
A tabela apresentada acima demonstra as travas realizadas no período de 
2013 a 2015 pela empresa, os valores totais de trava em dólar foram transformados 
em fictícios, somando total de U$ 657.000,00, já a taxa do fechamento da trava é a 
real fechada em cada operação. Também apresenta a data da efetivação, ainda a 
data de vencimento de cada destrava conforme datas dos efetivos contratos. 
Algumas das operações realizadas no período analisado dispõem de prêmio sobre o 
valor travado. 
A seguir é apresentada a Tabela 4, com detalhamento de cada destrava 
realizada no período analisado, iniciando pelas operações liquidadas em trava no 
ano de 2013:  
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Tabela 4 - Destravas ocorridas em 2013 
Valor total (me) 
fatura  
Data fechamento 
(destrava) 
Taxa 
trava  
Taxa dia destrava 
banco central  
conversão trava 
(real)  
conversão dia (real)  Variação 
$  60.712,70  25/07/2013 2,252 2,2491  R$ 136.725,00   R$  136.548,93   R$     176,07  
$    3.632,65  04/10/2013 2,252 2,2045  R$     8.180,73   R$      8.008,18   R$     172,55  
$    3.421,51  04/10/2013 2,252 2,2045  R$     7.705,23   R$      7.542,71   R$     162,52  
 $    6.300,10  14/10/2013 2,252 2,1811  R$   14.187,82   R$    13.741,14   R$     446,68  
 $    1.301,97  14/10/2013 2,252 2,1811  R$     2.932,03   R$      2.839,72   R$       92,31  
 $    1.898,45  14/10/2013 2,252 2,1811  R$     4.275,30   R$      4.140,70   R$     134,60  
 $  24.285,49  15/10/2013 2,252 2,1812  R$   54.690,91   R$    52.971,50   R$  1.719,41  
 $    2.234,17  01/11/2013 2,252 2,2462  R$     5.031,35   R$      5.018,39   R$       12,96  
 $    2.574,00  29/11/2013 2,252 2,3243  R$     5.796,65   R$      5.982,75  -R$     186,10  
 $    3.261,16  20/12/2013 2,252 2,3811  R$     7.344,13   R$      7.765,15  -R$     421,02  
 $  22.445,88  20/12/2013 2,252 2,3811  R$   50.548,12   R$    53.445,89  -R$  2.897,76  
 $ 132.068,06  
   
 R$ 297.417,28  R$  298.005,06  -R$     587,78  
 Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e taxas de câmbio – compra (BANCO CENTRAL DO BRASIL). 
No ano de 2013, liquidou-se respectivamente parte da trava com taxa de R$ 2,252, valor total destravado de U$ 132.068,06. 
Deste modo, foram analisados os valores de cada Fatura de exportação com valor de moeda estrangeira vinculada a esta, com 
data de destrava de cada operação. Após, foi efetuado a comparação com a taxa de compra do dia de destrava no Banco Central 
do Brasil. Deste modo, houve uma desvalorização cambial na operação realizada no período de R$ 587,78, mostrando-se não a 
melhor alternativa escolhida, visto que ocasionou prejuízo para a empresa avaliada. 
A Tabela 5 demonstra as liquidações ocorridas em travas no ano de 2014:  
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Tabela 5 - Destravas ocorridas em 2014 
Valor total 
(me) fatura  
Data 
fechamento 
(destrava) 
Taxa 
trava  
Taxa dia 
destrava banco 
central  
conversão trava 
(real)  
conversão dia 
(real)  
Variação 
 $    4.017,31  07/04/2014 2,252 2,232  R$     9.046,98  R$      8.966,64   R$         80,35  
 $    2.074,79  07/04/2014 2,253 2,232  R$     4.674,50  R$      4.630,93   R$         43,57  
 $    2.589,60  07/04/2014 2,253 2,232  R$     5.834,37  R$      5.779,99   R$         54,38  
 $  32.872,97  07/04/2014 2,296 2,232  R$   75.476,33  R$    73.372,46   R$    2.103,87  
 $  13.914,63  20/05/2014 2,252 2,215  R$   31.335,74  R$    30.820,90   R$       514,84  
 $  26.287,59  20/05/2014 2,253                   2,215  R$   59.225,94  R$    58.227,01   R$       998,93  
 $  25.830,71  20/05/2014 2,253 2,215  R$   58.196,59  R$    57.215,03   R$       981,57  
 $       410,40  20/05/2014 2,253 2,215  R$        924,63  R$         909,04   R$         15,60  
 $    1.637,62  26/05/2014 2,253 2,2203  R$     3.689,56  R$      3.636,01   R$         53,55  
 $    4.169,29  26/05/2014 2,253 2,2203  R$     9.393,41  R$      9.257,07   R$       136,34  
 $  42.127,03  21/07/2014 2,296 2,2232  R$   96.723,67  R$    93.656,82   R$    3.066,85  
$155.931,94  
   
 R$ 354.521,72  R$  346.471,89   R$    8.049,83 
Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e taxas de câmbio – compra (BANCO CENTRAL DO BRASIL). 
No período de 2014, houve várias liquidações em travas diferentes, de taxas R$ 2,252; R$ 2,253 e R$ 2,296; valor total 
destravado de U$ 155.931,94. Deste modo, foram analisados os valores de cada Fatura de exportação com valor de moeda 
estrangeira vinculada a esta, com data de destrava de cada operação. Após, foi efetuado a comparação com a taxa de compra do 
dia de destrava no Banco Central do Brasil. Houve uma variação cambial ativa de R$ 8.049,83 mostrando-se a melhor alternativa 
escolhida, visto que ocasionou ganho para a empresa avaliada. 
A Tabela 6 demonstra as liquidações ocorridas em travas no ano de 2015:  
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Tabela 6 - Destravas ocorridas em 2015 
Valor total 
(me) fatura  
Data 
fechamento 
(destrava) 
Taxa 
trava  
Taxa dia destrava 
Banco Central  
 Conversão trava 
(real)  
 Conversão dia 
(real)  
Variação 
 $     48.115,48  23/01/2015 2,708 2,585  R$       130.296,72   R$       124.378,52   R$     5.918,20  
 $     13.562,06  30/01/2015 2,708 2,6617  R$         36.726,06   R$         36.098,14   R$        627,92  
 $     59.823,99  17/03/2015 2,585 3,2677  R$       154.645,01   R$       195.486,85  -R$   40.841,84  
 $     18.235,24  17/03/2015 2,708 3,2677  R$         49.381,03   R$         59.587,29  -R$   10.206,26  
 $          176,01  31/03/2015 2,585 3,2074  R$              454,99   R$              564,53  -R$        109,55  
 $       4.087,22  31/03/2015 2,708 3,2074  R$         11.068,19   R$         13.109,35  -R$      2.041,16  
 $     66.130,01  07/05/2015 2,54 3,0415  R$       167.970,23   R$       201.134,43  -R$    33.164,20  
 $       2.310,75  18/05/2015 2,54 3,0139  R$           5.869,31   R$           6.964,38  -R$      1.095,07  
 $       5.896,51  14/07/2015 3,13 3,1224  R$         18.456,08   R$         18.411,26  R$           44,81  
 $          898,95  20/07/2015 3,13 3,2143  R$           2.813,71   R$           2.889,49  -R$           75,78  
 $       3.285,17  20/07/2015 3,13 3,2143  R$         10.282,58   R$         10.559,52  -R$         276,94  
 $       1.090,15  24/07/2015 2,96 3,3248  R$           3.226,85   R$           3.624,54  -R$         397,69  
 $          898,95  03/08/2015 3,13 3,4419  R$           2.813,71   R$           3.094,09  -R$         280,38  
 $       8.112,00  10/08/2015 3,13 3,4903  R$         25.390,56   R$         28.313,31  -R$      2.922,75  
 $       1.090,15  10/08/2015 2,96 3,4903  R$           3.226,85   R$           3.804,96  -R$         578,11  
 $       1.753,54  13/08/2015 3,13 3,5068  R$           5.488,58   R$           6.149,31  -R$         660,73  
 $       1.225,87  17/08/2015 3,13 3,4739  R$           3.836,97   R$           4.258,55  -R$         421,58  
 $       4.965,89  17/08/2015 2,96 3,4739  R$         14.699,03   R$         17.251,01  -R$      2.551,97  
 $       8.357,74  26/08/2015 2,96 3,632  R$         24.738,91   R$         30.355,31  -R$      5.616,40  
 $       4.053,06  31/08/2015 2,54 3,6461  R$         10.294,77   R$         14.777,86  -R$      4.483,09  
 $       4.609,65  01/09/2015 2,54 3,6719  R$         11.708,52   R$         16.926,19  -R$      5.217,67  
  $       2.581,80  02/09/2015 2,54 3,7307   R$           6.557,77   R$           9.631,92  -R$      3.074,15  
 $        5.423,31  03/09/2015 2,54 3,7753  R$          13.775,21   R$         20.474,62  -R$      6.699,41  
continua 
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Valor total 
(me) fatura  
Data 
fechamento 
(destrava) 
Taxa 
trava  
Taxa dia destrava 
Banco Central  
 Conversão trava 
(real)  
 Conversão dia 
(real)  
Variação 
 $       3.143,28  08/09/2015 2,54 3,8021  R$         7.983,93   R$         11.951,06  -R$      3.967,13  
 $       3.307,79  14/09/2015 2,54 3,8647  R$         8.401,79   R$         12.783,62  -R$      4.381,83  
 $     11.998,76  15/09/2015 2,54 3,8593  R$       30.476,85   R$         46.306,81  -R$    15.829,96  
 $       1.441,60  16/09/2015 2,54 3,8361  R$         3.661,65   R$           5.530,11  -R$      1.868,45  
 $     11.323,35  06/10/2015 2,96 3,8561  R$       33.517,12   R$         43.663,97  -R$    10.146,85  
 $       5.891,03  16/10/2015 2,96 3,8432  R$       17.437,45   R$         22.640,41  -R$      5.202,96  
 $       3.973,02  22/10/2015 2,96 3,9354  R$       11.760,14   R$         15.635,42  -R$      3.875,28  
 $       6.441,13  23/10/2015 2,96 3,8982  R$       19.065,75   R$         25.108,82  -R$      6.043,07  
 $       4.609,92  27/10/2015 2,96 3,9108  R$       13.645,37   R$         18.028,49  -R$      4.383,12  
 $       8.793,12  04/11/2015 2,96 3,768  R$       26.027,64   R$         33.132,48  -R$      7.104,84  
 $     12.097,87  06/11/2015 2,96 3,8053  R$       35.809,70   R$         46.036,02  -R$    10.226,33  
 $       6.915,02  09/11/2015 3,2 3,7922  R$       22.128,08   R$         26.223,16  -R$      4.095,08  
 $       1.393,50  09/11/2015 2,96 3,7922  R$         4.124,76   R$           5.284,43  -R$      1.159,67  
 $       2.729,94  13/11/2015 3,2 3,8016  R$         8.735,81   R$         10.378,14  -R$      1.642,33  
 $       5.262,13  16/11/2015 3,2 3,833 R$       16.838,82   R$         20.169,74  -R$      3.330,93  
 $            92,91  30/11/2015 3,2 3,8499  R$            297,31   R$              357,69  -R$           60,38  
$       1.393,50  30/11/2015 2,96 3,8499  R$         4.124,76   R$           5.364,84  -R$      1.240,08  
 $       3.483,76  07/12/2015 2,96 3,747  R$       10.311,93   R$         13.053,65  -R$      2.741,72  
 $            95,84  21/12/2015 2,96 3,9825  R$            283,69   R$              381,68  -R$           98,00  
$    369.000,00  
   
 R$  1.013.172,00   R$    1.216.553,95  -R$  203.381,95  
Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e taxas de câmbio – compra (BANCO CENTRAL DO BRASIL). 
conclusão 
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No ano de 2015, foi o ano em que a empresa mais vinculou Faturas em 
operações de trava, com diferentes taxas, entre elas, R$ 2,708; R$ 2,54; R$ 3,13; 
R$ 2,96; R$ 2,54; R$ 3,20; sendo o valor total destravado de U$ 369.000,00, deste 
modo, foram analisados os valores de cada Fatura de exportação com valor de 
moeda estrangeira vinculada a esta, com data de destrava de cada operação. Após, 
foi efetuado a comparação com a taxa de compra do dia de destrava no Banco 
Central do Brasil. Deste modo, houve uma variação cambial passiva total de R$ 
203.381,95, tendo uma grande desvalorização nas operações realizadas, cerca de 
16,72%.  
O maior volume de operações em trava se deu em 2015, visto que a empresa 
liquidou mais faturas neste tipo de operação, em função disso, a variação cambial 
também teve maior relevância em comparação aos demais anos analisados. 
A Tabela 7 demonstra apuração de prêmio sobre a trava efetivada: 
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Tabela 7 - Prêmio sobre trava 01 
Trava 01 
 Valor total Trava 
(US)  
Taxa R$ 
Data 
efetivação 
trava 
Vencimento 
da Destrava 
Prêmio 
1 
$                  
63.000,00 2,253 01/11/2013 27/10/2014 4,00% ao ano 
Conversão 
trava (real)  
Data 
fechamento 
(destrava) 
Dias 
(proporção 
receb./liq. 
Trava) 
Proporção em ano  Prêmio bruto   Alíquota IR  
 IR s/ 
prêmio  
 Prêmio líquido  
  R$   4.674,50  07/04/2014 157 0,430136986  R$         80,43  22,50%  R$      18,10   R$       62,33 
 R$    5.834,37  07/04/2014 157 0,430136986  R$        100,38  22,50%  R$      22,59   R$       77,80 
 R$  59.225,94  20/05/2014 200 0,547945205  R$     1.298,10  20%  R$    259,62  R$  1.038,48  
 R$  58.196,59  20/05/2014 200 0,547945205  R$     1.275,54  20%  R$    255,11   R$  1.020,43  
 R$       924,63  20/05/2014 200 0,547945205  R$          20,27  20%  R$        4,05   R$       16,21  
 R$    3.689,56  26/05/2014 206 0,564383562  R$          83,29  20%  R$      16,66   R$       66,63  
 R$    9.393,41  26/05/2014 206 0,564383562  R$        212,06  20%  R$      42,41  R$       69,65  
    
 R$     3.070,07  
  
 R$  2.451,54  
Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e tabela de Imposto de Renda vigente na data. 
A tabela acima demonstra o resultado de prêmio referente à trava efetuada em 01/11/2013, no valor travado de U$ 
63.000,00. Ocasionando um prêmio bruto de R$ 3.070,07, após deduções de imposto de renda o resultado é de prêmio líquido de 
R$ 2.451,54. 
A Tabela 8 demonstra apuração de prêmio sobre a trava efetivada: 
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Tabela 8 - Prêmio sobre trava 03 
Trava 03  Valor total Trava (US)  Taxa R$ 
Data 
efetivação 
trava 
Vencimento 
da Destrava 
Prêmio 
3 
$ 
150.000,00 
2,252 26/07/2013 21/07/2014 4,5% ao ano 
 
Conversão 
trava (real) 
Data 
fechamento 
(destrava) 
Dias 
(proporção 
receb./líq. 
Trava) 
Proporção em 
ano 
Prêmio 
Bruto 
 
Alíquota 
IR 
   
 
IR  
s/ prêmio 
 
    Prêmio 
    líquido  
  R$136.725,00  25/07/2013 -1 -0,002739726 R$               - 0% R$              - R$                   - 
  R$  8.180,73  04/10/2013 70 0,191780822 R$          70,60  22,50% R$       15,89  R$           54,72  
  R$  7.705,23  04/10/2013 70 0,191780822 R$        66,50  22,50% R$        14,96  R$           51,54  
  R$ 14.187,82  14/10/2013 80 0,219178082 R$      139,93  22,50% R$       31,49  R$         108,45  
  R$   2.932,03  14/10/2013 80 0,219178082 R$        28,92  22,50% R$          6,51  R$           22,41  
  R$   4.275,30  14/10/2013 80 0,219178082 R$        42,17    22,50% R$         9,49  R$           32,68  
  R$ 54.690,91  15/10/2013 81 0,221917808 R$      546,16  22,50% R$     122,89  R$         423,27  
  R$   5.031,35  01/11/2013 98 0,268493151 R$        60,79  22,50% R$        13,68  R$           47,11  
  R$   5.796,65  29/11/2013 126 0,345205479 R$        90,05  22,50% R$        20,26  R$           69,79  
  R$   7.344,13  20/12/2013 147 0,402739726 R$      133,10  22,50% R$        29,95  R$         103,15  
  R$ 50.548,12  20/12/2013 147 0,402739726 R$      916,10  22,50% R$      206,12  R$         709,98  
  R$   9.046,98  07/04/2014 255 0,698630137 R$      284,42  20% R$        56,88  R$         227,54  
  R$ 31.335,74  20/05/2014 298 0,816438356 R$    1.151,27  20% R$      230,25  R$         921,01  
    
R$    3.530,00  
 
R$   
 
R$      2.771,64  
Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e tabela de Imposto de Renda vigente na data. 
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A Tabela 8 demonstra o resultado do prêmio referente à trava efetuada em 26/07/2013, no valor travado de U$ 150.000,00. 
Ocasionando um prêmio bruto de R$ 3.530,00, após deduções de imposto de renda o resultado é de prêmio líquido de R$ 
2.771,64. 
A Tabela 9 demonstra apuração de prêmio sobre a trava efetivada: 
Tabela 9 - Prêmio sobre trava 05 
Trava 05 
 Valor total Trava 
(US)  
Taxa R$ 
Data 
efetivação 
trava 
Vencimento 
da Destrava 
Prêmio 
5 
 $                  
60.000,00  2,585 04/12/2014 02/02/2015 4,5% ao ano 
 
Conversão 
trava (real)  
Data 
fechamento 
(destrava) 
Dias 
(proporção 
receb./liq. 
Trava) 
Proporção em 
ano 
Prêmio 
bruto  
Alíquota 
IR 
IR s/ 
prêmio  
Prêmio líquido 
 R$  1.249,60  17/03/2015 103 0,282191781  R$       15,87  22,50%  R$      3,57   R$           12,30  
 R$  1.249,60  17/03/2015 103 0,282191781  R$       15,87  22,50%  R$     3,57   R$           12,30  
 R$18.549,17  17/03/2015 103 0,282191781  R$     235,55  22,50%  R$   53,00   R$         182,55  
 R$18.549,37  17/03/2015 103 0,282191781  R$     235,55  22,50%  R$    53,00   R$         182,55  
 R$28.598,86  17/03/2015 103 0,282191781  R$     363,17  22,50%  R$   81,71   R$         281,45  
 R$22.656,87  17/03/2015 103 0,282191781  R$     287,71  22,50%  R$    64,74   R$         222,98  
 R$21.171,15  17/03/2015 103 0,282191781  R$     268,84  22,50%  R$    60,49   R$         208,35  
 R$21.449,23  17/03/2015 103 0,282191781  R$     272,38  22,50%  R$    61,28   R$         211,09  
 R$21.171,15  17/03/2015 103 0,282191781  R$     268,84  22,50%  R$    60,49   R$         208,35  
 R$     455,00  31/03/2015 117 0,320547945  R$         6,56  22,50%  R$      1,48   R$             5,09  
    
 R$  1.970,34  
  
 R$      1.527,02  
Fonte: do autor, com base em informações repassadas pela empresa e tabela de Imposto de Renda vigente na data. 
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Acima a Tabela 9 demonstra o resultado de prêmio referente à trava efetuada 
em 04/12/2014, no valor travado de U$ 60.000,00. Ocasionando um prêmio bruto de 
R$ 1.970,34, após deduções de imposto de renda o resultado é de prêmio líquido de 
R$ 1.527,02. 
Após análise dos dados, pode-se avaliar que as operações em trava geraram 
um total de prêmio líquido à empresa num montante de R$ 6.750,20. Já em relação 
às variações cambiais, pode-se avaliar que a trava cambial em 2013 obteve uma 
perda não tão significativa, valor em variação cambial passiva de R$ 587,78, já em 
2014, a trava cambial foi benéfica, tendo variação cambial ativa de R$ 8.049,83, já 
em 2015, a empresa teve uma variação passiva nas operações relevantes em 
comparação aos demais anos, sendo no valor de R$ 203.381,95, contudo vale 
reforçar que no último ano analisado a empresa teve um grande volume de 
liquidações em trava, ressaltado o resultado alcançado. 
O Pis/Cofins não incide sobre estas operações, houve uma alteração em abril 
de 2015, mas continuou com a alíquota zero, conforme decreto nº 8.426, de abril de 
2015, apresentada no Anexo B. 
 
5.1 Proposições de resultados financeiros 
Na finalização dos cálculos, esta pesquisa buscou apresentar os resultados 
para a empresa analisada, onde até então era desconhecida por esta, a pesquisa 
teve como tema verificar se as operações em trava nos anos de 2013 a 2015 com 
objetivo de avaliar se foram ou não vantajosas para a empresa.  
Após apresentação e interpretação dos resultados auferidos na análise, é 
possível propor algumas proposições para a empresa. 
Sugere-se à empresa uma análise e avaliação mais criteriosa quanto ao seu 
nível de risco exposto nas operações de câmbio realizadas. Neste sentido, é 
importante que a empresa se proteja em longo prazo quanto à oscilação e variação 
cambial visto que os acordos comerciais são fechados antes dos recebimentos 
efetivos de moeda estrangeira. Por isso, se fazem favoráveis as operações em 
trava, para que deste modo não venham ocorrer “surpresas” na oscilação cambial, e 
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também em mudanças econômicas mundiais, como por exemplo, oscilação na taxa 
de juros, inflações, ou qualquer outra instabilidade na economia mundial. Portanto, 
para a empresa avaliada é importante acompanhar o mercado financeiro 
diariamente, trocar opiniões em relação à situação econômica para após avaliar o 
melhor momento em efetivar a trava, para assim obter o ganho desejado em cada 
operação. 
Outra medida recomendada é avaliar as perdas e ganhos financeiros 
possíveis, estimar diferentes cenários, assim, analisando o quanto a empresa 
poderia perder em caso do cenário econômico financeiro ser negativo, ou na visão 
otimista quanto poderia ser seu ganho. 
É imprescindível, também, quantificar a perda máxima que a empresa poderia 
sofrer, neste sentido, avaliar seu preço de venda, quanto precisa receber para não 
resultar prejuízo nas operações, assim estimar cenários negativos caso virem a 
ocorrer, então mesmo tendo cenários não favoráveis a empresa estaria preparada 
para as oscilações que o mercado possa vir a sofrer. Em outras palavras, mesmo a 
trava não ter sido favorável, perante a visão da empresa, a perda na operação 
poderia estar previamente calculada no momento do fechamento desta. 
Para o bom desempenho dos resultados a empresa avaliada deve se proteger 
em relação às incertezas do mercado, neste sentido a trava permite transferir o risco 
para um terceiro, neste caso, o banco, que estará disposto a incorrer. A empresa 
estará se protegendo de riscos financeiros, entre eles, inflação, juros, liquidez, venda 
a prazo, entre outros indicativos, ainda riscos estratégicos, como exemplo 
neutralização de fluxo de caixa e do resultado, deste modo, podendo programar 
investimentos futuros, novas tecnologias a serem adquiridas com base na efetivação 
de trava cambial de exportação. 
Conforme apresentação dos resultados do período analisado, mesmo a 
empresa não obtendo ganho nas operações realizadas, teve como objetivo se 
proteger da oscilação cambial, sendo um ponto de estratégia em relação à 
instabilidade da economia brasileira, visto como ocorrido, muitas empresas 
exportadoras vieram a obter perdas significativas sem a proteção cambial realizada. 
Ainda vale a ressalva do ponto de vista da empresa, sendo esta conservadora e 
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equilibrada nas operações e decisões, neste sentido mesmo ocorrendo perdas nas 
operações buscou-se a proteção nas travas, neutralizando o risco. Assim, propõem-
se a empresa avaliar a margem de ganho, assim continuando a se proteger em 
relação à oscilação da instabilidade da taxa.  
Outra sugestão à empresa é a reavaliação de sua exposição ao risco cambial. 
Neste sentido seria necessário identificar variáveis que podem favorecer a empresa 
quanto a um crescimento do mercado de exportação. As estimativas do mercado e 
da economia são de reaquecimento, nisso as exportações devem crescer, a 
oscilação de o câmbio continuar. Deve, a empresa, saber precisar e identificar se 
não vale a pena correr o risco cambial para auferir retornos financeiros maiores nos 
tempos atuais e próximos. Deste modo, no estudo realizado, a escolha de trava 
como método de proteção não foi a melhor opção, pois as taxas de câmbio no 
mercado à vista foram melhores comparando com as taxas futuras, neste sentido, a 
empresa poderia ter vendido os dólares à vista, sem a utilização da trava, como 
método de proteção contra a oscilação. 
Por fim, outro ponto estratégico, a empresa se “proteger” em travas em 50% 
do volume total exportado, visto que a trava cambial pode ser prorrogada por até 
360 dias para liquidação total, neste sentido, com relação aos 50% “não protegidos” 
aguardar a melhor taxa, deste modo, “arriscar” parte do valor exportado, caso a taxa 
do dia estiver maior que a taxa fechada da trava, fechar câmbio à vista, sem 
utilização da trava, e na visão contrária utilizar a trava, pois neste período maior, 
considerando 360 dias, a oscilação cambial tende a sofrer grandes mudanças de 
cenário, tanto negativos como positivos para as empresas exportadoras. 
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
A partir do estudo concretizado, esta pesquisa buscou demonstrar os 
resultados com relação às operações realizadas em câmbio em uma empresa 
exportadora, localizada no vale do Taquari, tendo como principal objetivo analisar as 
operações em trava cambial de exportação. A empresa analisada conforme estudo 
realizado pratica esta modalidade, visto que tem como principal objetivo se proteger 
das oscilações cambiais, sendo que esta ferramenta financeira é oferecida pelos 
bancos que operaram com câmbio. O resultado desta pesquisa foi apresentado à 
empresa, sendo que esta a partir do estudo realizado passou a adotar 
imediatamente o cálculo de ganho ou perda nas operações cambiais em trava após 
a apresentação desta pesquisa. 
O objetivo geral desta pesquisa foi avaliar e comparar a prática cambial 
adotada pela empresa em estudo no período de 2013 a 2015 analisando se obteve 
superávit ou déficit com a liquidação cambial adotada. Após pesquisa realizada, 
verificou-se que no ano de 2013, a empresa obteve perda na variação cambial de 
R$ 587,78, já no ano de 2014, obteve ganho de R$ 8.049,83, e no ano de 2015, a 
empresa obteve uma perda significativa de R$ 203.381,95. Com relação aos 
objetivos específicos, foi analisado e comparado com sucesso o volume de 
liquidações de travas realizadas pela empresa no período de 2013 a 2015, e 
comparadas com as taxas disponíveis no Banco Central do Brasil, sendo 
apresentadas conforme tabelas com a comparação das taxas, e por fim, foi proposto 
uma análise mais criteriosa quanto ao seu nível de risco exposto nas operações de 
câmbio realizadas, avaliação por parte da empresa, as perdas e ganhos financeiros 
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possíveis, quantificar a perda máxima que a empresa poderia sofrer, se proteger em 
relação às incertezas do mercado, deste modo, utilizando a trava como mecanismo 
de proteção, identificar variáveis que podem favorecer a empresa quanto a um 
crescimento do mercado de exportação e por fim, se proteger de parte do valor 
exportado, não se expondo ao risco total. 
O trabalho atingiu plenamente os objetivos propostos, é de suma importância 
à empresa reavaliar suas condutas cambiais, sendo este estudo de grande 
importância para minha vida profissional, visto que muitas das decisões de travas 
estão sob minha responsabilidade, ainda sendo importante também para a empresa 
analisada, visto que esta desconhecia o resultado obtido nesta pesquisa. Além 
disso, esta pesquisa buscou apresentar um assunto de grande relevância para que 
as empresas exportadoras possam avaliar sua melhor alternativa a ser tomada, pois 
pode ser repensada indiferente do resultado obtido, visto que na região do Vale do 
Taquari existe um grande número de empresas exportadoras, valendo esta pesquisa 
como foco de reavaliação na política adotada por cada uma. 
De um modo geral, torna-se um grande desafio para qualquer empresa 
exportadora em definir a melhor alternativa em relação ao instrumento de liquidação 
da moeda estrangeira - o câmbio para assim aperfeiçoar seus ganhos, sendo na 
modalidade de instrumentos financeiros de proteção ou conceituados como hedges, 
ou aguardar a alta do dólar perante o real para converter a moeda. 
Para finalizar, deseja-se que este estudo possa auxiliar na compreensão do 
assunto abordado, nas empresas em geral, na Instituição Univates, pois percebe-se 
poucos trabalhos acadêmicos explanando este tema. Deste modo, sendo um 
facilitador para melhor decisão a ser tomada com relação à liquidação financeira de 
operações em moeda estrangeira. Ainda assim, esperando e estimulando que mais 
trabalhos sejam abordados neste assunto, assim enriquecendo cada vez mais e 
melhor este tema de grande relevância para as empresas exportadoras. 
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ANEXO A - Imposto de renda sobre prêmio de trava 
 
Tabela Imposto de Renda sobre prêmio de trava 
Prazo IR (%) 
Até 180 dias 22,50% 
De 181 até 360 dias 20% 
De 361 até 720 dias 17,50% 
Acima de 720 dias 15% 
Fonte: adaptado pelo autor com base na Receita Federal do Brasil, tabela alíquota IR (2016). 
 
 
 
 
62 
ANEXO B - Decreto nº 8.426, de 1º de abril de 2015 
DECRETO Nº 8.426, DE 1º DE ABRIL DE 2015 
  
 Art. 1º  Ficam restabelecidas para 0,65% (sessenta e cinco centésimos por 
cento) e 4% (quatro por cento), respectivamente, as alíquotas da Contribuição para 
os Programas de Integração Social e de Formação do Patrimônio do Servidor 
Público - PIS/PASEP e da Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social 
- COFINS incidentes sobre receitas financeiras, inclusive decorrentes de operações 
realizadas para fins de hedge, auferidas pelas pessoas jurídicas sujeitas ao regime 
de apuração não cumulativa das referidas contribuições. 
 § 1º Aplica-se o disposto no caput inclusive às pessoas jurídicas que tenham 
apenas parte de suas receitas submetidas ao regime de apuração não cumulativa da 
Contribuição para o PIS/PASEP e da COFINS. 
§ 2º Ficam mantidas em 1,65% (um inteiro e sessenta e cinco centésimos por 
cento) e 7,6% (sete inteiros e seis décimos por cento), respectivamente, as alíquotas 
da Contribuição para o PIS/PASEP e da COFINS aplicáveis aos juros sobre o capital 
próprio. 
§ 3º  Ficam mantidas em zero as alíquotas das contribuições de que trata o caput incidentes sobre 
receitas financeiras decorrentes de variações monetárias, em função da taxa de câmbio, de:       (Incluído 
pelo Decreto nº 8.451, de 2015)       (Produção de efeito) 
I - operações de exportação de bens e serviços para o exterior; e       (Incluído pelo Decreto nº 8.451, 
de 2015)       (Produção de efeito) 
II - obrigações contraídas pela pessoa jurídica, inclusive empréstimos e financiamentos.       (Incluído 
pelo Decreto nº 8.451, de 2015)       (Produção de efeito) 
§ 4º  Ficam mantidas em zero as alíquotas das contribuições de que trata o caput incidentes sobre 
receitas financeiras decorrentes de operações de cobertura (hedge) realizadas em bolsa de valores, de 
mercadorias e de futuros ou no mercado de balcão organizado destinadas exclusivamente à proteção contra 
riscos inerentes às oscilações de preço ou de taxas quando, cumulativamente, o objeto do contrato 
negociado:       (Incluído pelo Decreto nº 8.451, de 2015)      (Produção de efeito) 
a) estiver relacionado com as atividades operacionais da pessoa jurídica; e       (Incluído pelo Decreto 
nº 8.451, de 2015)       (Produção de efeito) 
b) destinar-se à proteção de direitos ou obrigações da pessoa jurídica.       (Incluído pelo Decreto nº 
8.451, de 2015)       (Produção de efeito) 
 Art. 2º Este Decreto entra em vigor na data de sua publicação, produzindo 
efeitos a partir de 1º de julho de 2015. 
Art. 3º Fica revogado, a partir de 1º de julho de 2015, o Decreto nº 5.442, de 9 
de maio de 2005. 
Brasília, 1º de abril de 2015; 194º da Independência e 127º da República. 
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